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Dentre as diversas áreas que englobam o universo jurídico, o Direito de Empresa é talvez o 
ramo que passa por maiores mudanças, uma vez que está diretamente relacionado à evoluções no 
campo econômico, desta forma, o constante aperfeiçoamento neste campo é essencial  para todos 
aqueles que militam na área.
Atualmente a CVM (Comissão de valores mobiliários) busca judicialmente tornar válido a aplicação 
do subitem 13.11 do anexo 24 da polêmica instrução CVM n. 480/2009, cujo conteúdo versa sobre a 
obrigação por parte dos administradores de informar o valor da remuneração individual. O ibef ( Instituto 
Brasileiro dos Executivos de Finanças) conseguiu que a Justiça Federal do Rio de Janeiro concedesse uma 
liminar para sustar a eficácia de tal subitem. O presidente do STJ negou a suspensão de tal liminar, como 
exigiu a CVM, pois, segundo o ministro Cesar Rocha, não foi demonstrado Omo a ausência de divulgação 
imediata das remunerações dos executivos pudesse causar grave, iminente e irreparável lesão `a ordem, à 
economia e ao interesse público, a ponto de justificar a suspensão da liminar.  
2 OBJETIVOS
Nosso trabalho de pesquisa tem como objetivo analisar a legalidade e a constitucionalidade da 
Instrução CVM n. 480/2009, em especial o subitem 13.11 do Anexo 24, que impõe aos administradores 
a obrigação de informar o valor da remuneração de seus executivos. A partir desta análise faremos 
uma reflexão acerca do conflito entre o princípio da transparência, que norteia o Direito de Empresa e o 
direito à intimidade e a vida privada, expresso no Código Civil e constitucionalmente assegurado.
Em um segundo momento,  faremos a  exposição dos possíveis  benefícios e das possíveis 
violações de direito que tal instrução acarretaria caso entrasse em vigor. 
3 MATERIAIS E MÉTODOS 
Tal trabalho está sendo elaborado a partir do estudo de livros e periódicos epecializados nas 
áreas jurídica e econômica disponíveis tanto em bibliotecas como em acervos digitais, além de uma 
ampla análise jurisprudencial.  Dentre os métodos de análise utilizados, podemos ressaltar  estes: o 
histórico, o comparativo e o indutivo.
4 RESULTADOS E DISCUSSÕES
Antes de mais nada devemos dizer que o assunto em questão não está judicialmente decidido. 
O julgamento foi interrompido diante do pedido de vista do ministro Luiz Fux e, portanto, dentro de 
pouco tempo o Estado se pronunciará sobre o caso em discussão. No entanto isso não nos impede de 
estudar a constitucionalidade da Instrução e as conseqüências em decorrência dela. 
Antes mesmo de entrar em vigor, a Instrução CVM N.480 foi alvo de críticas e aplausos por 
parte de associações, profissionais que militam na área, meio acadêmico e, até mesmo, por parte de 
leigos em matéria jurídica, uma vez que tal medida provoca interferência na sociedade civil como um 
todo. Com o pedido ao STJ, a CVM desejava valer a obrigatoriedade de companhias de capital aberto 
revelarem  a  remuneração  máxima,  média  e  mínima  de  suas  diretorias  e  dos  conselhos  de 
administração.
A Comissão de valores mobiliários alega que a medida eleva o nível de transparência das 
informações fornecidas ao patamar mínimo estabelecido internacionalmente. Para a CVM a prática no 
mundo  corporativo  de  revelação  de  dados  (disclosure)  é  um  compromisso  assumido 
internacionalmente pelo Brasil em decorrência das reuniões da cúpula do G20.
Dentre  os  argumentos  sustentados  pela  CVM,  alega-se  que  há  grave  lesão  à  ordem,  à 
economia e ao interesse público, uma vez que a limiar atenta contra a previsibilidade das relações 
econômicas travadas no mercado de capitais e, portanto, vem gerando um ambiente de insegurança 
entre  os  acionistas,  além  de  colocar  o  Brasil  numa  posição  atrasada  no  mercado  de  capitais 
internacional, uma vez que países como os Estados Unidos adotaram a política de disclosure desde os 
anos 1970, tendo atualmente uma legislação muito mais desenvolvida no que diz respeito ao princípio 
da transparência, base do Direito de Empresa. 
Alega ainda o requerente que a liminar impede a fiscalização pelos acionistas da dinâmica de 
incentivos financeiros dados aos administradores das companhias abertas, podendo ocasionar arranjos 
institucionais  que bonifiquem inadequadamente os executivos,  gerando altos riscos aos acionistas, 
como ocorreu na crise econômica mundial de 2009.
O desenvolvimento do mercado de capitais está diretamente relacionado ao desenvolvimento 
econômico mundial, desta forma a Instrução em questão não gera efeitos e “afeta” apenas aqueles que 
investem na companhia de capital aberto, mas toda a sociedade civil, parte inseparável do cenário 
político- econômico. Para tanto, como determina a lei, é papel institucional privativamente reservado à 
Comissão  de  Valores  Mobiliários  assegurar  o  funcionamento  eficiente  e  regular  do  mercado  de 
capitais.
Em linhas gerais, podemos afirmar que o propósito da divulgação dos rendimentos e benefícios 
individuais dos administrados é permitir aos acionistas e aos potencias investidores a compreensão de 
toda a dinâmica interna das companhias de capital aberto e, posteriormente, permitir a avaliação por 
parte deles dos incentivos dados aos executivos.   
De outro lado temos os argumentos dos administradores, liderados pelo Instituto Brasileiro dos 
Executivos  de  Finanças  (ibef),  os  quais  baseiam  sua  defesa  com  base  em  direito  e  garantias 
fundamentais  assegurados  pela  Constituição  Federal,  em  especial  no  princípio  da  legalidade, 
“porquanto cria, via regulamento, uma nova regra que não existia no âmbito da lei formal”.
Ainda tratando do princípio  da legalidade,  haveria,  com a Instrução CVM n.  480/2009,  um 
confronto  com  o  artigo  157  da  Lei  das  Sociedades  Anônimas  que  diz  que  o  administrador  da 
companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo de posse, o número de ações, bônus de subscrição, 
opções de compra de ações e debêntures conversíveis em ações, de emissão da companhia e de 
sociedades controladas ou do mesmo grupo, de que seja titular. 
Por fim podemos, afirmar que a divulgação dos rendimentos individuais seria uma violação ao 
direito  à  intimidade  e  a  privacidade  e  ao  sigilo  do  dados,  sendo  um  direito  da  personalidade, 
assegurados tanto pelo Código Civil de 2002 como pela Constituição Federal. Além da divulgação de 
tais dados acarretar risco à segurança dos administrados e, logicamente, à sua família.
5.CONCLUSÃO
A instrução CVM n.480/2009 é um dispositivo extremamente polêmico, uma vez que esbarra 
em dois preceitos legais,  que se opõem: o princípio da transparência, base para todo o Direito de 
Empresa e o direito à vida privada e à intimidade, expresso na Constituição Federal.
Por meio de todo estudo e pesquisa desenvolvidos neste trabalho, podemos afirmar que o 
Direito de empresa está em constante evolução, sendo que a CVM é grande responsável por estas 
mudanças, as quais tem como fonte o Direito alienígena, em especial o norte-americano, prova disso é 
o dispositivo analisado acima.
Diante de tudo que foi exposto, podemos afirmar que o Estado deve decidir se restringe tais 
Direitos fundamentais em nome do interesse público e da manutenção a transparência das relações 
comerciais  ou  se  mantém  a  liminar,  entendendo  tratar  a  Instrução  de  matéria  inconstitucional  e 
irrelevante à ordem, à economia e ao interesse público. 
 
REFERÊNCIAS
ASCARELLI, Tullio. Problemas das sociedades anônimas e direito comparado. Campinas: 
Bookseller, 2001.
 CARVALHOSA, Modesto. Comentários à lei de sociedades anônimas. São Paulo: Saraiva, 1998. v. 
4, t. 2. 
HENTZ, Luiz Antonio Soares. Direito de empresa no código civil de 2002: teoria geral do novo direito 
comercial: lei n. 10.406, de 10.1.2002. 3. ed., rev. e atual. São Paulo: Juarez de Oliveira, 2005.
MARCONDES, Sylvio. Questões de direito mercantil. São Paulo: Saraiva, 1977. 
